
ISTITUTO 127$�0(16,/(
DI STUDI
E ANALISI
ECONOMICA

Piazza dell’Indipendenza, 4 *LXJQR�����
00185 Roma
tel. 06/444821 - fax 06/44482229
www.isae.it

2415')7'�.#�4+24'5#�#/'4+%#0#�5152+06#�&#..'�
21.+6+%*'�/#%41'%101/+%*'�'52#05+8'

*OL� 6WDWL� 8QLWL� VRQR� LQ� ULSUHVD�� PD� D� ULWPL� PHQR� YLJRURVL� GHO� SULPR� WULPHVWUH�� $OOD
PRGHUD]LRQH�GHOO¶HVSDQVLRQH�VL�VRQR�DFFRPSDJQDWL��QHOO¶XOWLPR�SHULRGR��FRQVLVWHQWL�ULEDVVL�QHO
PHUFDWR� D]LRQDULR�� ,� FDOL� KDQQR� ULIOHVVR� OH� SUHRFFXSD]LRQL� SHU� JOL� VFDQGDOL� FRQWDELOL�� L� WLPRUL
OHJDWL�DO�WHUURULVPR��OD�GHOXVLRQH�SHU�DQGDPHQWL�GHJOL�XWLOL�PHQR�SRVLWLYL�GHOOH�DWWHVH��,�PHUFDWL
D]LRQDUL�QRQ�VHPEUDQR��SHUz��GHL�EXRQL�DQWLFLSDWRUL�GHOOD�SHUIRUPDQFH�GHOO¶HFRQRPLD�UHDOH��/D
IDVH�GL�UHFXSHUR�GRYUHEEH�SURVHJXLUH�QHOOD�VHFRQGD�PHWj�GHO������H�QHO�������DQFKH�VH�D�WDVVL
PHQR� LQWHQVL�GHO�SUHFHGHQWH�FLFOR� HVSDQVLYR�� ,QFLGH� IDYRUHYROPHQWH�VXOOD�FRQWLQXD]LRQH�GHOOD
ULSUHVD� O¶HQHUJLFD� D]LRQH� GL� VRVWHJQR� GHOOD� SROLWLFD� HFRQRPLFD�� PRQHWDULD� H� ILVFDOH�� OD� FXL
LPSRVWD]LRQH�HVSDQVLYD�GRYUHEEH�HVVHUH�PDQWHQXWD�DQFRUD�SHU�TXDOFKH�PHVH��OH�LQFHUWH]]H�GL
ERUVD� VSLQJRQR� LQIDWWL� OD� )HGHUDO� 5HVHUYH� D� SRVSRUUH� D� GRSR� O¶HVWDWH� LO� ULDO]R� QHL� WDVVL� GL
LQWHUHVVH��&RVWLWXLVFRQR�� LQYHFH��HOHPHQWL�GL�IUHQR�SHU�OD�FUHVFLWD�JOL� LQJHQWL�VTXLOLEUL�HUHGLWDWL
GDJOL�³HFFHVVL´�GHOOD�ILQH�GHJOL�DQQL�QRYDQWD��,O�GHSUH]]DPHQWR�GHO�GROODUR��SXUFKp�VL�UHDOL]]L�LQ
PRGR�RUGLQDWR� H� VHQ]D� IHQRPHQL� GL� IXJD�� SXz� FRVWLWXLUH� XQ�SDVVDJJLR� HVVHQ]LDOH� QHO� IDYRULUH
O¶DJJLXVWDPHQWR�GHOO¶HFRQRPLD�DPHULFDQD�H��QHO�FRQWHPSR��VRVWHQHUH�LO�ULWPR�GHOOD�ULSUHVD��

a
 il
i,
 il
rto
a
2,
e

el
er
ne
e.
nti
li
,
ui
te
no

PIL e componenti: Variazioni percentuali annue
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Fonte: Bureau of Economic Analysis
/¶HYROX]LRQH�UHFHQWH

L’economia statunitense, dopo l
flessione del terzo trimestre 2001 (quando
PIL è sceso, in termini annualizzat
dell’1,3% rispetto ai precedenti tre mesi) e
recupero superiore alle attese del qua
(1,7%), ha mostrato una vistos
accelerazione nei primi tre mesi del 200
con un variazione pari al 6,1%.  Tal
SHUIRUPDQFH notevolmente positiva è
principalmente da ascrivere all’apporto d
settore pubblico, in particolare alle spese p
la difesa, e alla consistente decelerazio
del processo di decumulo delle scort
Questa voce ha contribuito per ben 3,4 pu
percentuali alla crescita del PIL. Anche g
investimenti in edilizia residenziale
stimolati dai bassi tassi di interesse s
mutui, hanno fornito un sostegno rilevan
alla crescita. Persistentemente deboli so
invece risultati gli investimenti in
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PRODOTTO INTERNO LORDO E CONTRIBUTI ALLA CRESCITA
(tassi di variazione e incidenze percentuali)

Fonte: Bureau of Economic Analysis.

2001 2002

I trim. II trim. III trim. IV trim. I trim.

PIL 1,3 0,3 -1,3 1,7 6,1

Consumi privati 2,05 1,75 0,65 4,14 2,37

Spesa pubblica 0,92 0,87 0,05 1,76 1,22

Investimenti fissi 0,33 -1,74 -0,97 -1,96 -0,10

Scorte -2,61 -0,42 -0,81 -2,16 3,39

Importazioni 0,76 1,25 1,86 1,00 -1,03

Esportazioni -0,13 -1,37 -2,13 -1,14 0,28
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Fonte: Bureau of Labour Statistics
macchinari, attrezzature e VRIWZDUH, sebbene
alcune componenti relative alle tecnologie
dell’informazione e comunicazione abbian
evidenziato timidi segnali di miglioramento. 

I consumi, pur avendo nel complesso t
nuto, si sono mostrati meno vivaci rispet
all’ultima parte del 2001. La spesa in beni d
revoli, che nel trimestre precedente aveva d
un importante contributo alla crescita, graz
anche agli sconti per l’acquisto di autoveico
ha sperimentato una forte contrazione (-9,4
rispetto al trimestre precedente).

Gli indicatori relativi al secondo trimestre
e quelli anticipatori degli andamenti del terz
continuano a mostrare segnali incoraggian
anche se il ritmo della ripresa dovrebbe esse
sensibilmente ridimensionato rispetto ai prim
mesi dell’anno.

Produzione industriale e capacità utilizz
ta degli impianti hanno fatto registrare in ma
gio il quinto aumento consecutivo (dello 0,2%
la produzione industriale, dello 0,1% la capac
tà utilizzata), pur se più contenuto rispetto
quanto mostrato nei mesi precedenti.

Livelli di produzione ancora inferiori a
quelli potenziali e l’andamento positivo dell
produttività del lavoro hanno avuto un effett
benefico sul fronte dei prezzi. L’inflazione a
consumo è rimasta ferma a maggio rispetto
mese precedente, portando il tasso ann
all’1,2% (dall’1,6% di aprile). I prezzi alla pro-
duzione si sono ridotti per il secondo me
consecutivo (–2,7% la variazione tendenzial
Questi andamenti, unitamente all’evoluzion
negativa dei mercati azionari, sembrano rend
re meno probabile un rialzo a breve dei tassi
interesse da parte delle autorità monetarie, c
potrebbero decidere di intervenire solo do
l’estate.

La ripresa della produzione industrial
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Tasso di disoccupazione e numero di occupati 

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

gen-90 gen-91 gen-92 gen-93 gen-94 gen-95 gen-96 gen-97 gen-98 gen-99 gen-00 gen-01 gen-02
110

115

120

125

130

135

140

Tasso di disoccupazione (scala sinistra)

Occupati in milioni (scala destra)

1990    1991   1992   1993   1994   1995  1996   1997   1998   1999   2000   2001

Fonte: Bureau of Labour Statistics

Produttività e costo del lavoro
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non si è ancora riflessa in un miglioramen
della situazione occupazionale. Il tasso di d
soccupazione, nonostante la discesa regist
in maggio (5,8%, dal 6% del mese precedent
rimane elevato rispetto alla seconda metà de
anni novanta.

Se da un lato la riduzione dell’occupazio
ne, in corso dall’inizio del 2001, non aiuta 
consumi, dall’altro, ha però permesso alle im
prese di realizzare consistenti guadagni di e
cienza sia nella fase di rallentamento del cic
sia in quella più recente di ripresa. Nel prim
trimestre 2002, la produttività del lavoro ha r
gistrato un balzo dell’8,3% rispetto al trimestr
precedente (del 4,1% rispetto allo stesso trim
stre del 2001), a seguito di un aumento de
produzione del 6,2% e di una riduzione de
ore lavorate del 2 per cento. Conseguenteme
al guadagno di produttività si è registrata u
riduzione del costo del lavoro per unità di pr
dotto che, nel primo trimestre di quest’anno,
sceso del 5%, la flessione più intensa a par
dal corrispondente periodo del 1955.

Segnali sostanzialmente positivi, pur s
non perfettamente univoci, provengono da 
insieme di indicatori anticipatori del ciclo. Si
l’indice sintetico del Conference Board sia g
indici ISM (Institute of Supply Managment
dei direttori degli acquisti per i settori manifa
turiero e non manifatturiero, dopo aver mostr
to una battuta d’arresto in aprile, hann
evidenziato in maggio un nuovo miglioramen
to, confermando la tendenza positiva in atto d
settembre dello scorso anno. In particolare l’i
dice ISM relativo al settore manifatturiero sta
ziona da febbraio stabilmente sopra quota 5
spartiacque tra la zona di espansione e quell
contrazione dell’attività produttiva.

Gli indici di fiducia dei consumatori, seb
bene mostrino un consistente miglioramen
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Fonte: Bureau of Economic 
Analysis
dai minimi toccati l’undici settembre, hanno d
recente segnato il passo. In giugno l’indice d
Conference Board ha registrato un ripiegame
to di quasi quattro punti rispetto al mese prec
dente, attestandosi a quota 106,4, dopo a
recuperato ben 25,4 punti da novembre de
scorso anno a maggio dell’anno corrente (
novembre aveva toccato il minimo, dal febbr
io ’94, a quota 84,9). Anche le stime prelimina
ri di giugno relative all’altro indice di fiducia
dei consumatori elaborato dall’Università d
Michigan hanno mostrato una contrazione 
6,1 punti, passando da 96,9 a 90,8. Sulla rec
te flessione del clima di opinione delle famigli
americane  hanno fondamentalmente inciso
diminuzioni degli indici azionari e i timori le-
gati al terrorismo internazionale.

In sintesi, l’analisi degli indicatori più re-
centi conferma che la ripresa statunitense è
corso, anche se appare meno vigorosa risp
all’inizio del 2002. Essa risente dell’energic
azione espansiva della politica economica, m
netaria e fiscale, realizzata nell’ultimo anno. 

,�FRQVXPDWRUL

Favoriti dal SROLF\�PL[ espansivo, i consu-
matori hanno prontamente reagito agli eve
negativi di settembre,  stimolati anche dalle p
litiche commerciali aggressive delle impres
volte all’alleggerimento dei magazzini e a
mantenimento delle quote di mercato. La rid
zione dell’imposizione diretta sulle persone f
siche, in seguito alla entrata in vigor
dell’(FRQRPLF�*URZWK�DQG�7D[�5HOLHI�5HFRQFL�
OLDWLRQ�$FW�varato dall’Amministrazione Bush,
insieme alla riduzione, da agosto a dicemb
dei tassi di interesse di riferimento dal 3,50
all’1,75%, hanno dato sostegno alla spesa de
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Fonte: Federal Reserve
famiglie, da un lato aumentando il reddito di-
sponibile, dall’altro favorendo il ricorso al cre
dito al consumo. 

Parte degli aumenti del reddito disponibi
realizzati attraverso riduzioni delle tasse so
stati tesaurizzati: il tasso di risparmio in rap
porto al reddito disponibile nei primi 4 mes
del 2002, pur rimanendo in assoluto modesto
più che raddoppiato rispetto allo stesso perio
del 2001 (2,9% contro l’1,1%)

La riduzione dei tassi di interesse ha da
vigore al mercato immobiliare: nel primo tri
mestre 2002, gli investimenti residenziali son
aumentati a un tasso annualizzato del 14,6%
spetto al trimestre precedente. Tale vivacità s
riflessa anche sui prezzi delle abitazioni, c
hanno mostrato significativi incrementi. L’au
mento del valore degli immobili ha contribuit
a compensare il declino dei corsi azionari 
atto dal 2000, evitando ripercussioni negati
sui consumi attraverso un effetto ricchezza.

L’azione di supporto al consumo, tramit
minori tasse e bassi tassi d’interresse, si è qu
di rivelata determinante nel sostenere la cres
ta. L’attuale fase ciclica non sembra anco
comportare una ripresa decisa dell’occupaz
ne e delle retribuzioni, elementi che sarebbe
in grado di alimentare la capacità di spesa de
famiglie. Il permanere di un’intonazione
espansiva nelle leve della politica macroecon
mica americana potrà, nel breve periodo, co
sentire un’evoluzione ancora favorevole de
spesa per consumi. Il mantenimento di una 
namica positiva nel medio-lungo periodo d
pende, invece, dalla correzione degli squilib
che sono andati emergendo negli ultimi an
nei bilanci delle famiglie americane.

Il totale dei debiti, costituiti
principalmente da credito al consumo e mut
ha superato il reddito disponibile, mentre g
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Fonte: Department of 
Commerce
oneri ad esso relativo raggiunge ormai il 14%
dello stesso reddito.

La ricchezza delle famiglie ha subito una
forte flessione, dall’inizio del 2000, a causa d
ridimensionamento dei corsi azionari. Anch
se da recenti studi del 1DWLRQDO�%XUHDX�RI�(FR�

QRPLF�5HVHDUFK emerge che l’effetto ricchezza
derivante dalla componente finanziaria sareb
trascurabile rispetto a quello dovuto alla com
ponente immobiliare, la forte incertezza pr
sente nei mercati finanziari, alimentata d
quella sulle prospettive reddituali dei singoli t
toli e dagli scandali contabili, potrebbe ave
effetti negativi sulla fiducia dei consumatori.

/H�LPSUHVH

La frenata dell’economia avvenuta ne
corso del 2001 ha dato luogo a ristrutturazio
aziendali che hanno interessato tutti i setto
comportando consistenti tagli di posti d
lavoro.

La ripresa della produzione industriale
cominciata in gennaio, è proseguita ad un ritm
moderato, lasciando ampi margini di capac
inutilizzata. L’esistenza di questo eccesso 
capacità produttiva si è naturalmente riperco
so sugli investimenti, in discesa dall’inizio de
2001. Alla domanda, rimasta comunque rob
sta, le imprese hanno fatto fronte attraverso
decumulo di scorte; in rapporto alle vendit
queste ultime hanno raggiunto il livello pi
basso degli ultimi 10 anni. Sulla flession
nell’arco del decennio ha probabilmente influ
to anche la gestione informatizzata degli acq
sti che ha notevolmente ridotto il valor
considerato fisiologico di tale rapporto. Ne
primo trimestre dell’anno, il decumulo dell
scorte non si è interrotto, ma ha rallentato se
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Nota: Le medie del rapporto price earning 
nel periodo 1980-2001 sono:
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Nota: Le medie del dividend yeld nel periodo 
1980-2001sono:
Totale mercato = 3,22
Information technology = 1,83
Standards & Poor’s = 3,20
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Fonte: Bureau of 
Economic Analysis
sibilmente rispetto ai mesi precedenti. Ciò 
stato sufficiente a fornire un contributo posit
vo alla ripresa produttiva. Nei prossimi me
l’inizio del processo di ricostituzione dei ma
gazzini potrebbe quindi costituire un importan
te fattore di sostegno alla crescita.

I forti aumenti della produttività del lavoro
avvenuti negli ultimi mesi del 2001 e nei prim
del 2002 hanno ridato fiato ai profitti azienda
aumentati sia a livello aggregato che per un
di prodotto.

Malgrado questi primi segnali di migliora
mento, i mercati azionari, dopo aver recupera
nella parte finale dello scorso anno le posizio
perse nei giorni immediatamente success
agli attentati dell’11 settembre, hanno fatto r
gistrare perdite consistenti: il Dow Jones ind
strial è sceso del 7,4% tra l’inizio dell’anno e 
fine di giugno, il Nasdaq del 22% circa.

Il clima di sfiducia tra gli investitori è de-
terminato non tanto dai fondamentali, che 
sultano in graduale miglioramento, ma da u
insieme di fattori che incidono sull’opinione
degli investitori: la persistente minaccia di nu
vi attentati terroristici; l’espandersi delle in
chieste, da parte della 6HFXULW\� ([FKDQJH

&RPPLVVLRQ, relative alle irregolarità contabili
iniziate con il fallimento Enron, ad un numer
sempre maggiore di società quotate; il sus
guirsi di SURILW�ZDUQLQJ per utili inferiori alle
attese, relativi al secondo trimestre 2002, p
venienti in gran parte, ma non solo, dai giga
del settore dell’,QIRUPDWLRQ� DQG� &RPPXQLFD�
WLRQ�7HFKQRORJLHV; la ritrovata convinzione che
il prezzo delle azioni debba avere un nesso c
la capacità dell’impresa di generare profitti.
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�/D�GLFRWRPLD�WUD�HFRQRPLD�UHDOH�H�PHUFDWL�IL�

QDQ]LDUL�H�OD�IOHVVLRQH�GHO�GROODUR

Se quindi l’economia reale mostra segna
inequivocabili di ripresa, d’altro canto
l’andamento dei mercati finanziari manifes
notevole nervosismo: alla caduta dei cor
azionari si è accompagnato l’indebolimento d
dollaro (deprezzatosi del 7,1 e 10% circ
rispetto a yen e euro tra inizio anno e l’ultim
settimana di giugno) e la discesa dei rendime
delle obbligazioni a lungo termine (7 decimi d
punto tra aprile e l’ultima settimana di giugn
del EHQFKPDUN decennale). 

L’incertezza che sta caratterizzando i me
cati potrebbe sottendere un giudizio non par
colarmente favorevole circa l’entità dell
ripresa. Sicuramente, tutti i fattori precedent
mente menzionati hanno condizionato nega
vamente la fiducia degli operatori; al di là d
questi elementi, il confronto tra il contesto m
croeconomico attuale e quello alla base de
fase espansiva dello scorso decennio eviden
come l’attuale fase di ripresa presenti caratte
stiche diverse da quelle del prolungato perio
di espansione che ha interessato gran parte
decennio novanta.

Le differenze possono, in ultima analis
essere ricondotte al diverso SROLF\�PL[ che, a
seguito di fattori sia endogeni sia esogeni (m
tamento del quadro politico nazionale e and
mento ciclico), si è verificato negli Stati Unit
con l’inizio del nuovo decennio.

Negli anni novanta la crescita americana
stata alimentata da ingenti investimenti, 
particolare  nei settori tecnologicamente p
avanzati. La diffusione delle nuove tecnologi
beneficiando di un’intonazione espansiva de
politica monetaria, si è estesa a tutti i setto
dell’economia, favorendo la crescita del
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produttività.
Nella seconda metà del decennio, l’imp

stazione della politica fiscale è mutata in sen
restrittivo, fino a riportare in VXUSOXV il bilancio
federale. Ciò ha contribuito a creare un am
biente particolarmente favorevole al proces
di accumulazione: elevati investimenti  nel
nuove tecnologie hanno spinto verso l’alto 
tasso di crescita di lungo periodo; ciò ha inna
zato il grado di attrazione degli Stati Uniti ne
confronti degli investitori internazionali, deter
minando forti afflussi di capitali, sia diretti sia
soprattutto, di portafoglio. Ne è derivato un a
prezzamento del dollaro che ha “protetto” d
pressioni inflazionistiche esterne, favorend
così la Banca centrale nella politica di bas
costo “reale” del denaro. La dinamica molt
positiva della produttività ha, d’altro canto
contenuto le pressioni sui costi interni di pro
duzione.

L’altra faccia della medaglia è rapprese
tata da un crescente GHILFLW di parte corrente, fi-
nanziato attraverso il saldo positivo de
movimenti di capitale.

Verso la fine del decennio scorso, tuttavi
il processo di crescita appena descritto si è fa
tumultuoso, facendo emergere una serie di 
cessi: negli investimenti, nei prezzi delle azi
ni, nei debiti delle famiglie. La Federal Reserv
è stata chiamata a contrastare “l’esuberanza
razionale” dei corsi azionari innalzando i tas
di interesse; più in generale, si percepiva la n
cessità di ritornare ad un sentiero di crescita 
sostenibile. 

In questo contesto si colloca il cambi
dell’amministrazione, accompagnato a una im
postazione più espansiva di politica fiscal
sotto forma di riduzioni di imposta e sussid
La politica monetaria tornava a sua volta a u
intonazione espansiva, condizionata dal ralle
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(1) Valore positivo = indebitamento
tamento del 2001, a cui si sono aggiunti timori
di un collasso dopo gli eventi di settembre.

La peculiarità dell’attuale fase ciclica 
quindi quella di presentare  un PL[ di politica
economica fortemente squilibrato, in cui e
trambe le leve a disposizione sono orientate
una azione di stimolo dell’economia.

La frenata del ciclo seguita alla lunga fas
espansiva dello scorso decennio ha comport
una caduta degli investimenti, diminuendo 
richieste di prestito da parte delle imprese; tr
sferimenti e tagli di imposta hanno da un la
continuato ad alimentare la capacità di spe
delle famiglie, altrimenti penalizzate da perdi
in conto capitale, e con essa il loro indebit
mento; dall’altro, hanno determinato la ricom
parsa di un GHILFLW di bilancio federale. Il
disavanzo delle partite correnti ha continua
ad aumentare.

Nel nuovo scenario, si è ridotta fortemen
la capacità di attrazione degli Stati Uniti ne
confronti dei capitali esteri. Questi ultimi so
stenevano gli investimenti produttivi delle im
prese, attirati dalle potenzialità di crescita d
paese e dalle attese di cospicui dividendi; og
si trovano a finanziare in parte il GHILFLW di bi-
lancio, con conseguenze assai diverse rispe
alle attese di profitto sul capitale investito.

In sintesi, sembrerebbe che la modifica 
composizione dell’indebitamento american
con il riemergere di una componente pubblic
abbia ridotto gli incentivi dei capitali esteri 
investire negli Stati Uniti, e conseguentemen
a finanziare l’ingente passivo delle partire co
renti (pari nel primo trimestre 2002 al 4,3% d
PIL). 

L’indebolimento del dollaro registrato ne
gli ultimi mesi appare quindi, in questa ottica
una conseguenza naturale. L’intensità e la ve
cità del deprezzamento possono avere un 
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patto importante sull’evoluzione della fase 
ripresa. Un deprezzamento graduale della va
ta statunitense contribuirebbe a rendere me
stringente il vincolo estero, fornendo un aiu
alla crescita; un deprezzamento più marcato
veloce potrebbe spingere ad una fuga dai m
cati statunitensi (gli investitori esteri possied
no i due quinti dei titoli pubblici statunitensi
un quarto delle obbligazioni delle imprese e
13% delle azioni), determinando una cadu
nel prezzo delle azioni e una risalita nei rend
menti delle obbligazioni, con ripercussioni ne
gative sulla fiducia di imprese e famiglie e s
consumi e investimenti.

In conclusione, i mercati azionari no
sembrano in questo momento rappresentare
buon indicatore anticipatore della SHUIRUPDQFH

dell’economia. Fattori di breve periodo, anch
di natura extra-economica, ne condiziona
l’andamento. L’economia reale dovrebb
quindi continuare a percorrere il sentiero 
crescita intrapreso, anche se con un ritmo me
intenso rispetto al precedente ciclo espansi
con l’irrobustirsi del tono congiunturale, un
autonoma ripresa delle componenti interne 
domanda permetterà il ritorno ad un SROLF\�PL[

più equilibrato.  Ciononostante, per garanti
una crescita duratura appare necessario ch
avvii una correzione degli squilibri di fondo
che da tempo caratterizzano l’econom
statunitense.
/D�SUHVHQWH�QRWD�q�VWDWD�FRPSOHWDWD�FRQ�OH�LQIRUPD]LRQL�GLVSRQLELOL�DO�������������(¶�VWDWD�UHGDWWD
GD�0DUFR�)LRUDPDQWL�H�&ODXGLR�9LFDUHOOL��FRQ�LO�FRRUGLQDPHQWR�GL�6HUJLR�GH�1DUGLV�


